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ABSTRAK
Nama Penyusun : Dian Andriani
NIM : 60600114006
Judul : Solusi Numerik Persamaan Black-Scholes Kasus Opsi Put
Eropa dengan Fluktuasi Saham Berlintasan Brownian
Menggunakan Metode Beda Hingga Forward Time Central
Space.
Investasi merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan
harapan untuk memperoleh keuntungan di waktu mendatang. Dalam berinvestasi
para investor harus lebih memperhatikan perkembangan dunia invetasi agar dapat
meminimumkan berbagai risiko yang akan terjadi. Salah satu jenis produk
derivatif yang telah banyak dikenal dan diperdagangkan oleh masyarakat adalah
opsi. Seorang pemodal yang menggunakan opsi dapat meminimumkan batas
kerugian dan memaksimalkan laba yang akan diperolehnya. Tujuan penelitian ini
adalah untuk mengetahui harga opsi put Eropa dengan model Balck-Scholes yang
merupakan metode Beda Hingga Forward Time Central Space. Metode ini
merupakan metode beda hingga yang digunakan dalam penentuan solusi numerik
dari persamaan Balck Scholes, harga opsi put yang diperoleh dengan
menggunakan metode beda hingga Forward Time Central Space dengan nilai
partisi = $14,44, = $16,89, = 0,045%, = 0,38625, = 40, dan= 20 yaitu sebesar $11,90313.
Kata Kunci : Black-Scholes, Opsi, Forward Time Central Space.
1BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang
Investasi ialah penempatan sejumlah dana dengan tujuan memperoleh
keuntungan di waktu mendatang. Dalam berinvestasi para investor harus lebih
memperhatikan perkembangan dunia investasi agar dapat meminimumkan berbagai
risiko yang akan terjadi. Hal lain yang dapat dilakukan investor dalam berinvestasi
selain dengan memiliki secara langsung produk yang diperdagangkan di pasar yaitu
dengan cara membeli turunan dari efek. Salah satu jenis produk derivatif yang telah
banyak dikenal dan diperdagangkan oleh masyarakat adalah opsi.
Opsi merupakan suatu perjanjian antara writer dan holder yang memberikan
hak, bukan kewajiban, kepada holder untuk membeli atau menjual suatu aset pokok
(underlying asset) dengan waktu tertentu dan harga yang telah disepakati
sebelumnya.
Ada dua macam kontrak opsi yang dikenal dalam dunia investasi yaitu opsi
call dan opsi put. Opsi call ialah suatu perjanjian yang memberikan hak kepada
pembeli opsi untuk membeli dari penjual opsi sejumlah aset tertentu dengan harga
dan waktu tertentu, sedangkan opsi put ialah suatu perjanjian yang memberi hak
kepada pembeli opsi untuk menjual kepada pembeli opsi sejumlah aset tertentu
dengan harga dan waktu tertentu.
2Berdasarkan periode waktu eksekusinya, opsi dapat dibagi menjadi dua tipe
yaitu tipe Eropa dan tipe Amerika. Tipe Eropa menunjukkan bahwa opsi tersebut
dapat dilaksanakan pada saat jatuh tempo saja, sedangkan opsi Amerika menunjukkan
bahwa opsi tersebut dapat dilaksanakan pada saat jatuh tempo atau sebelumnya. Pada
penelitian ini menggunakan opsi tipe Eropa karena akan lebih mudah menentukan
nilai opsi karena hanya akan dilaksanakan pada saat jatuh tempo.
Seorang pemodal yang menggunakan opsi dapat meminimumkan batas
kerugian dan memaksimumkan laba yang akan diperolehnya.  Jika digunakan dengan
cermat, opsi akan sangat berguna bagi perusahaan atau individu untuk mengurangi
risiko keuangan. Hal ini dikarenakan opsi mempunyai salah satu fungsi yaitu untuk
meminimumkan risiko. Untuk itu, harga opsi harus ditentukan sedemikian rupa agar
tidak menimbulkan kerugian baik bagi pihak penjual maupun pembeli opsi. Dalam
perdagangan opsi, seorang pemodal harus pandai memantau harga saham yang
beredar di pasaran sehingga akan lebih mudah mempoleh keuntungan,oleh karena itu
penentuan harga opsi sangat dibutuhkan oleh seorang pemodal agar dapat lebih
mudah mengetahui pergerakan harga di pasaran.
Karena opsi merupakan hak yang diberikan kepada investor atas saham yang
dimilikinya, maka investor memiliki kuasa penuh untuk menjual atau membeli
saham. Dalam jual beli tersebut, harus didasari atas kerelaan, sebagaimana dijelaskan
dalam QS an Nisa’/4:29.
3                          
             
Terjemahnya:
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang
berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu
membunuh dirimu sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.” 1
Tafsir al-Misbah menjelaskan bahwa kata amwalakum yang dimaksud dalam
ayat ini adalah harta yang beredar dalam masyarakat atau harta disini harta anak
yatim dan harta siapapun sebenarnya merupakan “milik” bersama yang berarti harus
beredar dan menghasilkan manfaat yang bersama. Yang membeli sesuatu dengan
harta ini mendapat untung, baik penjual, penyewa dan yang menyewakan barang,
penyedekah dan penerima sedekah, dan lain-lain. Semua hendak mendapatkan
keuntungan karena harta ini “milik” manusia sekalian, dan ia telah dijadikan Allah
Qiyaman yakni sebagai pokok kehidupan untuk manusia. Ayat di atas menekankan
juga keharusan mengindahkan peraturan-peraturan yang ditetapkan dan tidak
melakukan apa yang diistilahkan ayat di atas dengan al-bathil yakni pelanggaran
terhadap ketentuan agama atau persyaratan yang disepakati. 2
1Departemen Agama RI. Al-Quran dan Terjemahannya. (Bandung:  Jumanatul Ali-ART,
2005), h.83.
2 M. Quraish Shihab,”Tafsir Al-Mishbah”(Jakarta: Lentera Hati,2002), h.497.
4Ayat di atas menjelaskan tentang diperbolehkannya jual beli atas dasar
kesepakatan bersama  dan larangan memakan harta sesama dengan jalan yang batil.
Sama halnya dengan opsi, dalam perdagangan opsi, sebelum terjadi kontrak antara
penjual dan pembeli harus ada kesepakatan sebelumnya antara kedua belah pihak atau
atas dasar suka sama suka. Akan tetapi jika terkait persoalan saham mempunyai
beberapa ketentuan diantaranya yaitu apabila suatu perusahaan bergerak dibidang
yang dihalalkan maka diperbolehkan selama tidak mengandung riba didalamnya.
Seperti yang dijelaskan dalam firman Allah yaitu QS al-Baqarah/2:275.
                  
                            
                       
     
Terjmahnya:
“Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri melainkan
seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit
gila. keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata
(berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, padahal Allah
telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. orang-orang yang telah
sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari
mengambil riba), Maka baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum
datang larangan) dan urusannya (terserah) kepada Allah. orang yang kembali
5(mengambil riba), Maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka mereka
kekal di dalamnya.” 3
Ayat di atas menjelaskan bahwa Allah telah menghalalkan jual beli dan
mengharamkan riba, dan apabila ada orang yang mengatakan jual beli itu sama
dengan riba maka orang itu merupakan penghuni neraka dan akan kekal di dalamnya.
Oleh karena itu, bagi investor yang ingin menginvestasikan modalnya sekiranya dapat
memilih perusahaan yang tidak melakukan praktek riba di dalamnya atau perusahaan
yang bergerak dalam bidang yang dihalalkan oleh agama.
Pada penentuan harga opsi put tipe Eropa digunakan model persamaan Black-
Scholes, dimana persamaan ini merupakan model penentuan harga opsi yang telah
banyak digunanakan di dunia financial. Selain itu, karena opsi put tipe Eropa hanya
dapat dieksekusi pada saat jatuh tempo dan  model persamaan Black-Scholes hanya
digunakan untuk opsi yang telah jatuh tempo. Dalam penentuan harga opsi jual, harga
saham yang digunakan yaitu harga saham pasar, hal ini dapat ditentukan dari harga
saham perusahaan yang menggunakan persamaan Brownian yang menghasilkan
harga saham yang cukup mendekati harga saham pasar sehingga untuk menentukan
harga opsi jual model Black-Scholes menggunakan harga saham pasar. Untuk
menetukan harga opsi, terlebih dahulu kita akan menyelesaikan persamaan Black-
Scholes dengan metode Beda Hingga Forward Time Center Space (FTCS). Dimana
metode ini merupakan salah satu metode Beda Hingga yang dapat digunakan dalam
penentuan solusi dari persamaan diferensial dan secara khusus diterapkan untuk
3Departemen Agama RI. Al-Quran dan Terjemahannya. CV. Penerbit J-ART:2005. H.47.
6menyelesaikan model yang menggunakan persamaan diferensial parsial, jika
diketahui nilai batasnya. Metode ini dapat mengubah setiap turunan dari persamaan
diferensial menjadi bentuk beda maju untuk turunan terhadap waktu dan beda pusat
untuk turunan terhadap ruang atau terhadap harga saham menggunakan ekspansi
deret Taylor. Dari penenlitian sebelumnya Nurul Jannah (2015) dalam penelitiannya
tentang solusi numerik dari persamaan Fokker-Planck menggunakan metode
Forward Time Central Space hasil yang diperoleh yaitu solusi numeriknya mendekati
nilai analitiknya dengan nilai error yang hamper mendekati nol. Sehingga dapat
dikatan metode tersebut merupakan metode yang baik digunakan dalam penentuan
solusi nemerik.
Berdasarkan uraian di atas peneliti tertarik mengangkat sebuah judul “Solusi
Numerik Persamaan Black-Scholes Kasus Opsi Put Eropa dengan Fluktuasi Harga
Saham Berlintasan Brownian Menggunakan Metode Beda Hingga Forwar Time
Central Space”.
B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan tersebut, maka rumusan
masalah pada penelitian ini adalah: berapa besar harga opsi put Eropa model Black-
Scholes yang diperoleh dengan metode Beda Hingga Forwar Time Central Space?
7C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuan dari penelitian ini ialah
untuk mengetahui harga opsi put Eropa model Black-Scholes yang diperoleh dengan
metode Beda Hingga Forward Time Central Space.
D. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat yang diperoleh pada penelitian ini ialah sebagai berikut :
1. Bagi Penulis
Manfaat yang diperoleh penulis yaitu dapat mengaplikasikan ilmu yang telah
diperoleh pada mata kuliah matematika keuangan
2. Bagi Pembaca
Penulisan ini diharapkan bisa menjadi sumber referensi dan memperkaya
keilmuan dalam dunia keuangan terutama dalam berinvestasi dan bagaiamana
penentuan nilai opsi.
3. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan bisa dijadikan sebagai gambaran secara umum untuk
mengetahui nilai opsi dan bagaimana cara berinvestasi yang baik.
E. Sistematika Penulisan
Untuk memberikan gambaran yang jelas pada permasalahan yang dikaji
dalam penulisan ini maka penyusunannya didasarkan pada sistematika sebagai
berikut:
8Sistematika penulisan dalam penelitian ini mencangkup tiga bab, yaitu:
1. BAB I Pendahuluan
Pendahuluan, bab ini berisi tentang latar belakang masalah, rumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan.
2. BAB II Tinjuan Pustaka
Tinjauan Pustaka, dalam bab ini terdapat sub bab dan landasanteori tentang
penentuan harga opsi dengan metode Black-Scholes serta dari penelitian
terdahulu yang memaparkan teori-teori yang berhubungandengan masalah
yang diteliti BAB III  Metodologi Penelitian
Metode Penelitian, bab ini menjelaskan deskripsi tentang bagaimana
penelitian akan dilaksanakan dengan menjelaskan variabel penelitian dan
penentuan jenis sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data,
dan metode analisis.
Daftar pustaka berisi acuan dalam penelitian yang dilakukan.
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TINJAUAN PUSTAKA
A. Saham
Saham merupakan tanda bukti penyertaan kepemilikan modal atau
dana pada suatu perusahaan atau dapat juga disebut sebagai kertas yang tertera
dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan, dan diikuti dengan hak dan
kewajiban yang diberikan kepada setiap pemegangnya. Tujuan perusahaan
menerbitkan saham adalah untuk memperoleh modal pengembangan usaha. 4
Perubahan harga saham, baik saat harga saham mengalami kenaikan maupun
penurunan harga, dapat dimanfaatkan untuk memperoleh keuntungan. Salah
satu instrumen investasi yang dapat digunakan untuk memperoleh keuntungan
dari perubahan harga saham adalah opsi.
B. Return
Menurut Ruppert (2011), return adalah tingkat pengembalian atau
hasil yang diperoleh akibat melakukan investasi. Terdapat beberapa jenis
return, antara lain:
a. Net Return, yaitu keuntungan bersih yang dapat diperoleh dari suatu
investasi. Jika adalah harga saham pada saat t dan adalah harga
4 Irham fahmi,Matematika Keuangan.Alfabeta. Bandung.2015.hal.191
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saham pada saat − 1 dengan asumsi tidak adanya dividen, maka net
return untuk periode − 1 hingga dapat dihitung sebagai berikut:= − 1 = (2.1)
b. Gross Return,  yaitu nilai total pengembalian dari suatu investasi sebelum
dikurangi berbagai biaya pengeluaran. Secara sederhana, gross return
dapat dihitung sebagai berikut:1 − =
c. Log Return atau disebut juga continuously compounded return
dinotasikan dengan dan didefinisikan sebagai berikut:= (1 − ) =
Log return memiliki nilai yang kurang lebih sama dengan net return untuk
return yang kecil. Hal ini disebabkan karena (1 + ) ≈ | | < 0,1
d. Ekspektasi Return dinotasikan sebagai berikut:[ ] = ∑ −
e. Variansi Return yaitu sebagai berikut:= − ( [ ]) . 5
5 Marthun No sry Mooy, Agus Rusgiyoo, Rita Rahmawati. PENENTUAN HARGA OPSI PUT
DAN CALL TIPE EROPA TERHADAP SAHAM MENGGUNAKAN MODEL BLACK-SCHOLES.
Jurnal Gaussian, Volume 6, No.3 thn 2017.hal.409-410.
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C. Volatilitas  Saham
Volatilitas merupakan sebuah variabel yang menggambarkan ukuran
dari risiko ketika menentukan harga opsi. Volatilitas ini mempunyai korelasi
yang positif dengan harga opsi. Bila volatilitas mengalami kenaikan, maka
harga opsi juga akan mengalami kenaikan. Akibatnya, bagaimana menentukan
volatilitas sangat penting agar harga opsi yang diestimasi lebih tepat.
Volatilitas ini sering kali dipergunakan untuk melihat naik turunnya harga
saham. Dalam statistika, volatilitas dari perubahan harga saham dapat ditaksir
dengan nilai standar deviasi dari suatu data historis. Dari suatu data historis
dapat diestimasi perubahan harga saham akan terjadi pada saat ini. Dengan
mengetahui nilai dari standar deviasi maka dapat ditentukan perubahan dari
suatu data tersebut secara pasti. Standar deviasi suatu data dapat ditulis
dengan, 6 = √∆ ( ) (2.2)
Dimana,
: nilai volatilitas yang ditaksir dengan standar deviasi.
: nilai return aset∆ : perubahan waktu
6 Muhammad Faisal, Irma Palupi, Rian Febrian Umbara. 2015. Penentuan Harga beli Opsi
eropa dengan Dua Proses Volatilitas Stokastik. Makalah Fakultas Informatika Prodi Ilmu Komputasi.
Telkom Universiy, Bandung.
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D. Opsi
1. Pengertian Opsi
Opsi adalah suatu perjanjian antara dua pihak, di mana salah satu
pihak (sebagai pembeli opsi) mempunyai hak untuk membeli atau menjual
suatu asset tertentu dengan harga yang telah ditentukan, pada atau sebelum
waktu yang ditentukan. 7 Pembeli opsi mempunya hak tetapi bukan kewajiban
untuk melaksanakan opsinya. Opsi akan dijalankan ketika selama periode
kontrak opsi berlaku, perubahan harga aset yang mendasari opsi tersebut akan
menghasilkan keuntungan, baik dengan menjual atau membeli aset yang
mendasari tersebut. terdapat enam variabel yang berpengaruh dalam
penentuan harga opsi, yaitu sebagai berikut:
a.  Harga saham (S)
Harga saham mempunyai hubungan yang searah dengan harga opsi
beli, artinya jika harga saham mengalami kenaikan maka harga opsi beli juga
akan meningkat, sedangkan dalam kaitannya dengan opsi jual harga saham
memiliki hubungan yang terbalik, jika harga saham mengalami kenaikan
maka harga opsi jual akan turun karena nilai intrinsiknya menurun.
b.  Harga strike (K)
7 Ilham, Syata, dkk. Numerical Method for Determining Option Price with Risk Adjusted
Pricing Methodology  (RAPM) Volatility Model. Applied Mathematical Sciences, Vol. 9, no. 134,
2015.
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Harga strike seatu opsi besarnya akan tetap selama periode opsi
tersebut. Jika semua faktor lain diasumsikan tetap, jika semakin rendah harga
strike maka harga opsi beli akan semakin tinggi. Sedangkan untuk opsi jual,
jika semakin tinggi harga strike maka harga opsi jual tersebut akan semakin
tinggi.
c.  Waktu jatuh tempo (T)
apabila padatelah sampai waktu jatuh tempo maka sebuah opsi sudah
tidak mempunyai nilai apa-apa, sehingga jika semua faktor lain tetap, semakin
lama waktu jatuh tempo sebuah opsi maka harga opsi tersebut akan semakin
tinggi. Hal ini dikarenakan jika waktu jatuh tempo sebuah opsi relatif pendek,
maka akan sedikit waktu yang tersedia bagi investor untuk berspekulasi
terhadap kenaikan atau penurunan harga saham.
d.  Tingkat bunga bebas risiko (r)
Tingkat suku bunga bebas risiko adalah tingkat suku bunga yang bebas
risiko sama sekali. Pada tingkat suku bunga bebas risiko jangka pendek,
investor akan semakin tertarik untuk membeli opsi beli daripada membeli
saham. Hal ini akan menyebabkan harga opsi beli naik dan harga opsi jual
turun.
e.  Volatilitas harga saham ( )
Volatilitas merupakan fluktuasi dari sebuah harga saham. Jika semua
faktor lain dianggap tetap, semakin besar volatilitas harga saham yang
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diharapkan maka harga opsi juga semakin tinggi. Hal ini dikarenakan semakin
besar volatilitas maka akan semakin besar probabilitas bahwa harga saham
akan mengalami perubahan.
Berdasarkan bentuk yang diberikan kepada pemegang opsi, opsi dapat
dikelompokkan menjadi dua jenis yaitu:
1) Opsi Beli
Opsi beli yaitu memberikan hak untuk membeli suatu saham dengan
harga tertentu (harga pada saat seseorang dapat menjual atau membeli saham)
pada tanggal tertentu (untuk tipe Eropa) atau sebelumnya (untuk tipe
Amerika). Opsi beli dapat dinotasikan dengan C
Berdasarkan dari pengertian tersebut, harga opsi beli merupakan
pengurangan dari harga saham dengan harga strike. Bentuk persamaan
matematis nilai intrinsik opsi beli dapat dinyatakan dengan= ( − , 0). (2.3)
Dari persamaan (3) menunjukkan bahwa opsi beli akan bernilai nol jika harga
strike lebih tinggi dari harga saham. Apabila harga saham lebih tinggi dari
harga strike maka nilai opsi beli merupakan selisih dari harga saham dengan
harga strike, sehingga opsi beli dapat dibedakan menjadi 3 jenis yaitu,
(a)  Opsi beli dikatakan out of the money jika harga saham lebih rendah dari
pada harga strike dan opsi ini akan bernilai nol.
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(b)  Opsi beli dikatakan in the money jika harga saham lebih tinggi dari harga
strike dan bernilai positif.
(c)  Opsi beli dikatakan at the money jika harga saham sama dengan harga
strike.
2)  Opsi Jual
Opsi jual yaitu memberikan hak untuk menjual suatu saham dengan
harga tertentu (harga pada saat seseorang dapat menjual atau membeli saham)
pada waktu tertentu (untuk tipe Eropa) atau sebelumnya (untuk tipe Amerika).
Opsi jual dinotasikan dengan P.
Berdasarkan pengertian di atas, harga opsi jual dapat dikatakan sebagai
pengurangan antara harga strike dengan harga saham. Bentuk persamaan
matematis nilai intrinsiknya dapat dinyatakan sebagai
= ( − , 0). (2.4)
Dari persamaan (4) menunjukkan opsi jual akan bernilai nol, apabila
harga saham lebih tinggi dari harga strike. Jika harga strike lebih tinggi dari
harga saham maka nilai opsi jual merupakan selisih dari harga strike dengan
harga saham, sehingga opsi jual dapat dibedakan menjadi 3 jenis yaitu,
(a) Opsi jual dikatakan out of the money jika harga saham lebih tinggi dari harga
strike maka opsi ini akan bernilai nol.
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(b) Opsi jual dikatakan in the money apabila harga saham lebih rendah dari
harga strike dan bernilai positif.
(c) Opsi jual dikatakan at the money jika harga saham sama dengan harga strike,
maka opsi ini akan bernilai nol.
Terdapat empat pihak yang terlibat dalam transaksi opsi, yaitu sebagai
berikut:
1. Pembeli opsi beli memiliki hak untuk membeli saham dengan harga tertentu
dan waktu tertentu.
2. Penjual opsi beli menerima pembayaran dan berjanji akan menyerahkan
sejumlah saham dengan harga dan waktu tertentu.
3. Pembeli opsi jual mempunyai hak untuk menjual sejumlah saham dengan
harga dan waktu tertentu.
4. Penjual opsi jual menerima pembayaran dan berjanji akan membeli sejumlah
saham dengan harga dan waktu tertentu. 8
Dari semua bentuk opsi, terdapat hal yang mempengaruhi harga opsi
diantarnya adalah tingkat bunga bebas resiko, volatilitas, harga saham yang
dijual belikan dan masa jatuh tempo dari opsi tersebut dengan ketentuan untuk
opsi tipe  put  atau  call  pada Eropa tidak terkena pengaruh sedangkan opsi
Amerika dicari jika masa jatuh temponya lebih singkat. Pada dasarnya, setiap
8 Abdul Halim . Analisis Investasi di Aset Keuangan.Jakarta.Mitra Wacana
Media.2015.hal.129-138.
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opsi mempunyai nilai opsi dan intristiknya seperti pada nilai opsi terdapat
nilai waktu dan nilai karateristik (opsi dieksekusi secepatnya akan lebih
ekonomis dan bernilai nol bila eksekusi ditunda) sedankan pada nilai intristik
(bersifat ekonomis, bila nilai opsi diberlakukan). 9
E. Matriks
Matriks adalah susuanan bilangan atau fungsi yang tersusun dalam
baris dan kolom serta diapit oleh dua kurung siku.
Bilangan atau fungsi tersebut dinamakan entri atau elemen dari
matriks. Matriks dilambangkan dengan huruf besar dan entri (elemen)
dilambangkan dengan huruf kecil, seperti contoh berikut ini:
=
Salah satu jenis matriks yaitu matrks Tridiagonal yang merupakan
matriks bujur sangkar yang memiliki tiga diagonal dan elemen diluar diagonal
tersebut bernilai nol. Bentuk umum matriks Tridiagonal yaitu:
⎣⎢⎢
⎢⎢⎡ 0 … 0 0… 0 00 0 0⋮ ⋮ ⋱ ⋱ ⋱ ⋮0 0 00 0 0 0 ⎦⎥⎥
⎥⎥⎤ ⎣⎢⎢⎢
⎢⎡ 123⋮−1⎦⎥⎥⎥
⎥⎤ = ⎣⎢⎢⎢
⎢⎡ 123⋮−1⎦⎥⎥⎥
⎥⎤
atau
9 Oki Tjandra Surya Kurniawan.Penentuan Harga Opsi Saham dengan Menggunakan Metode
Beda Hingga Crank-Nicholson (C-N).e-JurnalMatematika Vol.1 No.1 Agustus 2012.
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[ ][ ] = [ ]
Apabila matriks bujur sangkar [ ] tersebut merupakan matriks yang
dominan secara diagonal atau difinit, posititif dan membentuk matriks tri-
diagonal, maka [ ] mempunyai satu bentuk faktorisasi yang unik, dalam
hal ini baik ataupun hanya mempunyai dua diagonal: merupakan
matriks bawah dengan struktur diagonal utama (ditulis dalam lambang [ ])
dan diagonal bawah (ditulis dalam lambang [ ]); sedangkan matriks adalah
matriks atas yang berisi diagonal utama [ ] dan diagonal atas [ ]. 10
F. Model Black-Scholes
Model Black-Scholes adalah suatu model yang dapat digunakan untuk
menentukan nilai opsi yang sudah banyak digunakan di dunia keuangan.
Model ini dikembangkan oleh Fischer Black dan Myron Scholes, model
Black-Scholes ini hanya dapat digunakan pada nilai opsi tipe Eropa yang
dieksekusi pada waktu jatuh tempo (Expiration date), sedangkan model ini
tidak berlaku untuk opsi tipe Amerika karena opsi tipe Amerika dapat
dieksekusi setiap saat hingga waktu jatuh tempo (Expiration date). Selain itu,
model ini hanya dapat diaplikasikan pada saham yang tidak memberikan
dividen selama jangka waktu opsi. Hal tersebut menjadi kekurangan dari
model  Black-Scholes,  yang dapat diabaikan jika opsinya merupakan call
option dan tidak membayar dividen.
10 Drs. Mahmud ‘Imrona.Aljabar Linear Dasar.Jakarta.Erlangga.2013.hal 1-3.
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Model Black-Scholes memiliki beberapa asumsi, yaitu opsi yang
digunakan adalah opsi tipe Eropa (European option), variansi harga saham
bersifat konstan selama jangka waktu opsi dan diketahui secara pasti, proses
acak dalam mendapatkan harga saham, suku bunga bebas risiko, saham yang
digunakan tidak memberikan dividen, dan tidak terdapat pajak dan biaya
transaksi.
Untuk memodelkan persamaan Black-Scholes didefinisikan atau
dimodelkan beberapa istilah berikut:
Definisi 1 (Proses Stokastik)
Proses stokastik = { ( ), ∈ } ialah suatu koleksi (himpunan) dari
peubah acak. Untuk setiap t pada himpunan indek H, ( ) merupakan suatu
peubah acak dari t sering diinterpretasikan sebagai waktu.
Definisi  2 ( Gerak Brown)
Proses stokastik = { ( ), ∈ } dikatakant gerak Brown apabila:
1. (0) = 0
2. Untuk 0 < < < ⋯ < peubah acak ( ) − ( ),= 1,2,3, … , saling bebas.
3. Untuk setiap > 0, ( ) berdisrtibusi normal dengan return 0 dan variansi
.
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Definisi 3 (Gerak Brown Geometris)
Apabila { ( ), ≥ 0} adalah gerak Brown, maka proses stokastik { ( ), ≥0} yang didefinisikan ( ) = ( ) dikatakan gerak Brown geomertis
Definisi 4 (Proses Wiener)
Proses Wiener merupakan Gerak Brown dengan rataan 0 dan variansi 1.
Definisi 5 (Proses Wiener Umum)
Proses Wiener Umum untuk suatu peubah acak X dapat dinyatakan sebagai
berikut
( ) = + ( ) (2.5)
dikatakan sebagai komponen determenistik dan ( ) menyatakan
komponen stokastik, serta ( ) adalah proses Wiener, sedangkan a dan b
masing-masing menyatakan rataan dan standar deviasi dari X.
Definisi 6 (Proses Ito’)
Proses Ito’ merupakan proses Wiener umum dengan a dan b menyatakan
suatu fungsi dari peubah acak X dan waktu t. Secara aljabar proses Ito’ dapat
dinyatakan sebagai berikut:
( ) = ( ( ), ) + ( ( ), ) ( ) (2.6)
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Definisi 7 (Lemma Ito’)
Misalkan proses ( ) memenuhi persamaan (2.5) dan fingsi ( ) =( ( ), ) adalah kontinu serta turunan-turunan( ( ), ), ( ( ), ), ( ( ), ) kontinu, maka ( ) = ( ( ), )
memenuhi persamaan berikut:
( ) = ( ( ), ) + ( ( ), ) ( ) ( ( ), )( ( )) , (2.7)
Dengan
= , = , = (2.8)
Dan
( ) = ( ) = ( ) = 0, ( ( )) = (2.9)
Definisi 8 (Model Harga Saham)
Menurut hipotesis efisiensi pasar menyatakan bahwa harga saham
merupakan gerak random. Hipotesis efisiensi pasar ini dipengaruhi oleh dua
faktor yaitu keadaan saham pada waktu lalu yang mempengaruhi pada harga
saham saat ini dan respon saham terhadap informasi baru tentang saham.
Berdasarkan kedua asumsi ini maka dapat dikatakan bahwa perubahan harga
saham mengikuti proses Markov.  Jadi, model saham menyatakan bahwa
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prediksi harga saham yang akan datang tidak dipengaruhi oleh harga satu
minggu, satu bulan atau harga saham satu tahun yang lalu.
Model umum return dari asset  dinyatakan dengan yang dibagi dua
bagian. Bagian pertama ialah bagian deterministik yang dilambangkan dengan
. merupakan ukuran dari rata-rata pertumbuhan harga saham atau
dikenal sebagai drift. diasumsikan sebagai rate obligasi bebas risiko dan
merupakan fungsi dari dan bagian kedua yang merupakan model
perubahan harga saham secara random yang disebabkan oleh faktor eksternal.
Faktor eksternal dilambangkan dengan . Dalam rumus ini didefinisikan
sebagai volatilitas dari saham yang digunakan untuk mengukur standar
deviasi dan return dan dapat dinyatakan sebagai fungsi dari dan . B dalam
dB menotasikan gerak Brownian. dan dapat diestimasi menggunakan
harga saham pada hari sebelumnya. Sehingga, diperoleh persamaan
diferensial stokastik:
= +
Dengan: = nilai ekpektasi rate of return saham
= volatilitas saham yang merupakan standar deviasi dari return
B = gerak Brownian atau proses Wiener
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Jika harga saham pada waktu , µ merupakan parameter konstan yang menyatakan
tingkat rata-rata pertumbuhan harga µ saham dan volatilitas harga saham, maka
model dari perubahan harga saham, yaitu :
( ) = ( ) + ( ) ( ) (2.10)
Berdasarkan ketentuan-ketentuan di atas akan   diturunkan  persamaan Black-Scholes.
Misalkan X(t) mengikuti proses Wiener umum, yaitu persamaan (2.5). Persamaan ini
dapat dikembangkan menjadi persamaan (2.6). Selanjutnya akan ditentukan model
dari proses harga saham . Diasumsikan bahwa tidak terjadi pembayaran dividen
pada saham. Misalkan ( ) merupakan harga saham pada waktu . Perubahan S(t)
akan memiliki nilai harapan drift rate . Parameter menyatakan tingkat rata-rata
pertunbuhan harga saham dan ( ) disebut komponen deterministik. Karena
harga saham juga dipengaruhi oleh factor ketidakpastian maka komponen
stokastiknya adalah ( ) ( ) dengan menyatakan volatilitas harga saham.
Volatilitas harga saham mengindikasikan tingkat risiko dari harga saham. Dengan
demikian m odel dari harga saham adalah berbentuk (2.10), yaitu:
( ) = ( ) + ( ) ( ).
Dengan persamaan (2.9) ini, dapat diterapkan lemma Ito’ untuk suatu fungsi ( , ),
adalah nilai opsi dengan harga saham pada waktu , sehingga diperoleh:
= + + + ( ) (2.11)
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Untuk menghilangkan proses Wiener dipilih sebuah portofolio yang diinvestasikan
pada saham dan derivatif. Strategi yang dipilih yaitu membeli satu opsi dan menjual
saham. Misalkan merupakan nilai portofolio yang dimaksud, maka
= − . (2.12)
Perubahan portofolio pada selang waktu didefinisikan sebagai
= − (2.13)
Dengan mensubtitusikan (2.10) dan (2.11) kedalam (2.13) diperoleh
( ) = ( ) + ( ) ( )
= + + + ( )
= −
= + + + ( ) − ( ( ) + ( ) ( ))
= + + + ( ) − + ( )
= + (2.14)
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Return dari investasi sebesar pada saham takberisiko akan memiliki
pertumbuhan  sebesar rdt dalam rentang waktu  , dt dan r ialah suku bungan bebas
risiko. Agar tidak terdapat peluang arbitrase, nilai pertumbuhan  ini harus sama
dengan ruas kanan dari (2.14), yaitu:
= + (2.15)
Subtitusi (2.12) ke dalam (2.15), menghasilkan
− = +
+ + − = 0 (2.16)
Persamaan (2.16) ini dikenal sebagai persamaan Black-Scholes. 11
F.1. Formula Black-Scholes untuk opsi put
Berdasarkan definisi terlihat bahwa opsi put dan opsi call mempunyai
perilaku yang bertolak belakang. Opsi put dan opsi zZXc call dapat
dikombinasikan dalam suatu bentuk yang dimana korelasinya sangat dekat. Jika
nilai opsi call sudah diketahui, maka nilai opsi put juga dapat diketahui. Dari segi
holder (pemegang kontrak opsi) payoff yang didapat dari adanya kontrak opsi
adalah
11 Widyawati,dkk.Penggunaan Model Black Scholes untuk Penentuan Harga Opsi Jual Tipe
Eropa.Buletin Ilmiah Math.Stat dan Terapannya.Volume 02 no.1 (2013).hal 14-17.
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( , ) = max( − , 0). (2.17)
Sedangkan dari segi writer (pembuat kontrak opsi), payoff yang diterima adalah
sebesar ( , ) = max( − , 0). (2.18)
F.2. Teorema
Nilai opsi put diberikan oleh( , ) = ( ) (− ) − (− ) (2.19)
Dengan syarat batas ( , ) = max( − , 0). (2.20)(0, ) = 0. (2.21)
Dan seperti berikut
= ( )√ (2.22)
dan = − √ − 1 . 12 (2.23)
F.3. Bentuk persamaan Black-Scholes Untuk Harga Opsi Put Eropa pada
Waktu ke-t.
Menurut Black & Scholes, persamaan harga opsi jual tipe Eropa pada waktu ke-t
adalah sebagai berikut:
12 Reskiana Nasir, dkk. Menentukan Harga Opsi Eropa dengan Metode Crank-Nicolson.
Prosiding Seminar Nasional Matematika dan Ilmu Pengetahuan Alam, Universitas Hasanuddin. hal 3
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= − ( − ) [max{0, − }] (2.24)
= − ( − ) (− ) − (− ) (2.25)
dengan:
= ( )( ) (2.26)
= ( )( ) (2.27)
= − ( − )
= harga opsi jual (put option) pada saat ini (t)
= harga saham
= suku bunga bebas risiko
( − ) = waktu hingga jatuh tempo
= volatilitas dari . 13
13 Marthun Nosry Mooy, Agus Rusgiyoo, Rita Rahmawati. PENENTUAN HARGA OPSI PUT
DAN CALL TIPE EROPA TERHADAP SAHAM MENGGUNAKAN MODEL BLACK-SCHOLES.
Jurnal Gaussian, Volume 6, No.3 thn 2017.hal. 412-413.
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G. Metode Forward Time Central Space
Metode Forward Time Central Space (FTCS) merupakan salah satu
metode beda hingga yang dapat menyelesaikan persamaan differensial parsial
secara numerik. Metode FTCS digunakan untuk menyelesaikan model Black-
Scholes karena harga saham dipengaruhi oleh waktu yang sebelumnya dan
waktu yang akan datang.
Dengan menggunakan metode FTCS dapat menentukan nilai opsi beli
atau pun opsi jual secara numerik yang diperoleh dari persamaan Black-Scholes
karena persamaan Black-Scholes memiliki bentuk persamaan differensial parsial.
Diketahui bentuk persamaan parsial dari persamaan Black-Scholes sebagai
berikut: + + = (2.28)
dengan
0 ≤ ≤
0 ≤ ≤
 Syarat awal:
untuk opsi beli dan opsi beli:
( , = 0) = max( (0) − , 0) = ( , 0)
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untuk opsi beli dan opsi jual:
( , = 0) = max( − (0), 0) = ( , 0)
 Syarat batas:
Untuk opsi beli
(0, ) = 0 = (0, )
(0, ) = = ( , )
Untuk opsi jual
(0, ) = = (0, )
(0, ) = = ( , )
Interval dan akan di diskretisasi dengan panjang selang masing-masing adalah∆ dan ∆ , maka ∆ = dan ∆ = , dengan dan masing-masing adalah
jumlah titik selang pada interval dan , dimana merupakan titik pada selang
dan merupakan titik selang pada . Selanjutnya persamaan Black-Scholes akan
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dikonversi dengan beda hingga FTCS dititi ( , ) = ( ∆ , ∆ ) dengan skema
tengah terhadap waktu ,  terhadap saham , dan akan disubtitusikan.14
= ∆ (2.30)
= ∆ (2.31)
= ∆ (2.32)
H. Deret Taylor
Deret Taylor dalam matematika adalah representasi fungsi matematika
sebagai jumlahan tak hingga dari suku-suku yang nilainya dihitung dari turunan
fungsi tersebut di suatu titik. Deret ini dapat dianggap sebagai sebagai limit
polynomial Taylor.
H.1. Teorema Taylor
Teorema Taylor: Hanya ada satu deret pangkat dalam x-c memenuhi untuk f(x)
sehingga:
( ) = + ( − ) + ( − ) + ( − ) + ⋯
14 Luciano Rezzolla. Numerical Methods For The Solution of Hyperbolic Partial Differential
Equetions. International School for Advanced Studies. Itali.2005. hal:13-15.
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= ∑ ( − ) (2.33)
berlaku untuk semua x dalam beberapa interval disekitar c dengan = ( )!
Deret:
( ) = ( )! ( − )
disebut deret taylor.
Teorema tersebut dijelaskan sebagai berikut:
Jika ( ) kontinu dalam selang ( − ℎ, + ℎ) dengan 0 ≤ ℎ ≤ ∞ dan andaikan
didefinisikan sebagai:( ) = + ( − ) + ( − ) + ( − ) + ⋯+ ( − ) … (2.34)
Untuk semua dalam selang ( − ℎ, + ℎ) maka:( ) = + 2 ( − ) + 3 ( − ) +⋯+⋯( ) = 2 + 2.3 ( − ) + 2.4 ( − ) + ⋯+⋯( ) = 2.3 + 2.3.4 ( − ) + 3.4.5 ( − ) + 4.5.6 ( − ) + ⋯
.
.
. ( ) = n! + ( + 1)! ( − ) + (n + 2)! ( − ) + ⋯
Jika pada fungsi-fungsi turunan tersebut ditetapkan = maka diperoleh:( ) = ; ( ) = 1! ; ( ) = 2! ; ( ) = 3! ; …… ..
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( ) = ! ; … atau:= ( ); = ( )! ; = ( )! ; = ( )! ; ……… ; = ( )! , ………… ..
Jika harga-harga , , , , … , , ……. dimasukkan ke (2.34) maka diperoleh:
( ) = ( ) + ( )! ( − ) + ( )! ( − ) + ⋯+ ( )! ( − ) + ⋯ (2.35)
H. 2. Teorema Taylor untuk Fungsi  Dua Variabel
Teorema taylor untuk fungsi dua variabel merupakan perluasan dari teorema taylor
untuk satu variabel.
Jika ( , ) adalah fungsi dengan dua variabel yang mempunyaiturunan parsial
hingga pangkat ke-( + 1) yang kontinu pada suatu kitaran yang berpusat pada titik( , ) dan polynomial taylor ke- untuk disekitar titik ( , ) adalah:
= ( , ) + ( − ) + ( − ) ( , ) +
12! ( − ) + 2( − )( − ) ∂∂x ∂y + ( − ) ( , ) + ⋯+
! ( − ) + ( − ) ( , ) (2.36)
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maka untuk setiap ( , ) ada sekurang-kurangnya satu titik ( , ) sedemikian
sehingga, 15
( , ) = ( , ) − ( , ) = ( − ) + ( − ) ( , ). (2.37)
15 Wikaria Gazali & Soedadyatmodjo. Kalkulus. Yogyakarta, Graha Ilmu. 2007. hal, 307.
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BAB II
METODOLOGI PENELITIAN
A. Jenis Penelitian
Jenis penelitian yang digunakan dalam ini ialah penelitian terapan
B. Waktu Penelitian
Waktu yang digunakan dalam proses penelitian ini yaitu pada bulan
Juni-November 2018.
C. Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan pada penelitian ini yaitu data sekunder.
Data saham yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data saham PT. Telkom
yang diperoleh dari http://www.finance .yahoo.com dari tahun 2017-2018.
D. Variabel dan Definisi Operasional Variabel
Variabel dalam penelitian ini adalah Harga Saham (S), adapun harga
saham yang dimaksudkan dalam penelitian ini yaitu harga saham penutupan
harian.
E. Prosedur Penelitian
Adapun langkah-langkah dalam penelitian ini yaitu :
1. Pengambilan data saham harian PT. Telkom Indonesia melalui
http://www.finance .yahoo.com.
2. Menenentukan volatilitas harga saham berdasarkan data yang ada dengan
langkah-langkah sebagai berikut:
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a. Menghitung return saham ( ), merujuk pada persamaan Return.
b. Menghitung standar deviasi atau variansi return (Var )
c. Mengestimasi volatilitas harga saham ( ), merujuk pada persamaan
Volatilitas Saham.
3. Menentukan tingkat bunga bebas risiko (r), menentukan strike prece (K),
dan waktu jatuh tempo (T).
4. Menentukan harga saham dengan mengguakan persamaan Black-Scholes
( ), merujuk pada persamaan Black-Scholes.
5. Menentukan solusi analitik persamaan Black-Scholes kasus opsi put
Eropa.
6. Menentukan solusi numerik dari persamaan Black-Scholes dengan metode
Forward Time Central Space dengan langkah-langkah sebagai berikut:
a. Masukkan bentuk diskritisasi metode beda hingga Forward Time
Central Space, yaitu pada persamaan Beda Hingga Forward Time
Central Space.
b. Memodifikasi bentuk persamaan Black-Scholes dengan metode
Forward Time Central Space, yaitu pada persmaaan Black-Scholes.
c. Mensubtitusi bentuk diskritasi Forward Time Central Space ke
persamaan Black-Scholes, yaitu pada persamaan Forward Time
Central Space.
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7. Menentukan solusi numerik dengan menggunakan software SCILAB 6.0.1
dengan tahapan sebagai berikut:
a. Mengimput nilai dari harga strike, volatilitas dan harga saham
maksimum.
b. Menentukan nilai partisi M dan N.
c. Menentukan nilai dari ∆ dan ∆S.
d. Menentukan nilai a, b, dan c.
e. Menentukan nilai matriks.
f. Mengimput nilai-nilai dari setiap parameter yang digunakan dalam
pennetuan harga opsi kemudian akan keluar nilai dari perhitungan
opsi tersebut.
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
A. Hasil Penelitian
Untuk menentukan harga opsi, ada beberapa elemen yang harus diproses
terlebih dahulu yaitu harga saham ( ), Harga kesepakatan atau Strike Price (K),
suku bunga (r), volatilitas ( ),  dan waktu jatuh tempo (T). Sesuai dengan keinginan
investor, elemen-elemen tersebut ditentukan di awal sebagai inputan agar harga opsi
dapat diketahui.
1. Pengambilan Data
Data saham yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data saham PT. Telkom
Indonesi yang diperoleh dari situs http://www.finance .yahoo.com sebanyak 250 data
dengan jangka waktu 1 tahun. Data yang digunakan ialah data harga saham
penutupan harian.
Berikut data harga saham penutupan harian disajikan di bawah ini secara lengkap
pada Lampiran 1.
Tabel 4.1 Harga Penutupan Saham PT. Telkom Indonesia
T Tanggal HargaPenutupan ($)
0 19-Jul-17 18,5
1 20-Jul-17 18,5
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Sumber: http://www.finance .yahoo.com
2. Menentukan Harga Saham Awal ( )
Dalam melakukan perhitungan nilai opsi, yang dilakukan pertama kali adalah
menentukan harga saham awal ( ) yang akan menjadi harga saham acuan atau
sebagai nilai awal. Harga saham acuan yang akan digunakan yaitu harga penutupan
harian (closs) dengan nilai ( ) = $14,44.
3. Return Saham
Jika t merupakan interval waktu yang digunakan dalam pengamatan, adalah
harga saham pada waktu ke-t, merupakan return saham ke-t, maka dapat
dihitung dengan rumus berikut:
= −
Berdasarkan harga saham pada Tabel 4.1 dapat dilakukan perhitungan  nilai
return sebagai berikut:
2 21-Jul-17 20,12
3 24-Jul-17 20,12
.
.
.
.
.
.
.
.
.
247 12-Jul-18 14,8
248 13-Jul-18 14,8
249 16-Jul-18 14,8
250 17-Jul-18 14,44
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Untuk t = 1, maka
= , ,, = 0
Untuk t = 2,
= , ,, = 0,08756757
Untuk t = 3,
= , ,, = 0
.
.
.
Untuk t = 250,
= , ,, = −0,02432432
Hasil dari penentuan nilai return dapat lihat pada Tabel 4.2 yang disajikan
seperti di bawah ini:
Tabel 4.2 Hasil Perhitungan Return Saham
T Harga Penutupan($) Return ($)
0 18,5
1 18,5 0
2 20,12 0,087567568
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Sumber: Hasil Perhitungan Return Sahama
4. Variansi Return
Jika diketahui n merupakan banyak data yang diteliti, ialah return saham,
dan merupakan variansi dari , maka variansi return bisa dihitungan dengan
rumus seperti berikut:
= = ∑ [( [ ]) ]
Dimana,
( ) = ∑
= ∑
= (0 + 0,087567568) + ⋯+ (0 + 0) + (−0,024324324)250= ,
= −0,0006879794
3 20,12 0
.
.
.
.
.
.
.
.
.
250 14,44 -0,024324324
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( − [ ]) = (−0,171994859 − (−0,0006879794))
= (−0,171306879)
= 0,0293460467927
Hasil perhitungan dapat dilihat pada Tabel 4.3 yang disajikan secara lengkap
pada Lapiran 3.
Tabel 4.3 Perhitungan Nilai Variansi Return
T Return − [ ] ( − [ ])
0 - - -
1 0 0,000687979 -0,000000171994859
2 0,087567568 0,088255547 0,007789042
3 0 0 0
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
250 -0,024324324 -0,024324324 0,000591673
Sumbet: Perhitungan Nilai Variansi Return.
Berdasarkan Tabel 4.3 dapat dilihat bahwa banyaknya data atau n sejumlah
250 data, oleh karena itu interval waktu yang digunakan adalah = 0 − 2. Sehingga
untuk mencari variansi return adalah sebagai berikut:
= ∑ [( [ ]) ]
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= 0,148594158250−1= ,
= 0,00059676
Jadi, dapat dilihat hasil dari variansi return adalah −0.0001178556096.
5. Volatilitas Saham
Jika merupakan volatilitas harga saham, dan ∆ diperoleh t dari rumus
dimana T jumlah dari  waktu yang diteliti, maka agar bisa mendapatkan nilai dari
volatilitas digunakan rumus berukut:
= √∆
=
= 0,00059676
= √ , 0,00059676
= , 0,00059676
= , (0,0244287)
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= , , = 0,38625
Jadi, nilai volatilitas saham tahunan adalah 0,38625.
6. Tingkat Bunga Bebas Risiko
Tingkat suku bunga yang digunakan dalam penentuan nilai opsi adalah tingkat
suku bunga Bank Indonesia (BI) selama satu tahun yaitu dari tanggal 20 Juli 2017-19
juli 2018  secara lengkap disajikan pada Lampiran 4.
Tabel 4.4 Suku Bunga BI
20 Juli 2017 4.75%
22 Agustus 2017 4.50%
22-Sep-17 4.25%
19 Oktober 2017 4.25%
16 Nopember 2017 4.25%
14 Desember 2017 4.25%
18 Januari 2018 4.25%
15 Februari 2018 4.25%
22 Maret 2018 4.25%
19-Apr-18 4.25%
17 Mei 2018 4.50%
30 Mei 2018 4.75%
29 Juni 2018 5.25%
19 Juli 2018 5.25%
Sumber: https://www.bi.go.id/
Suku bunga yang digunakan dalam penelitian ini adalah rata-rata dari suku
bunga pada tabel di atas yaitu r =4.50 % pertahun.
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7. Menentukan Strike Price (K)
Jika diketahui nilai Strike Price (K) adalah harga kesepakatan yang ditentukan
oleh pihak penjual dan pembeli opsi maka untuk mendapatkan nilai opsi dapat dilihat
dari nilai rata-rata harga saham penutupan harian yaitu sebesar 16,8953.
8. Menentukan Waktu Jatuh Tempo T
Adapun waktu  jatuh tempo yang digunakan dalam penelitian ini yaitu selama
1 tahun. Setelah 1 tahun maka pemengang opsi mempunyai hak bukan kewajiban
untuk mengeksekusi opsinya.
9. Menentukan Solusi Analitik dari Persamaan Black-Scholes
Dalam penentukan solusi analitik dari persamaan Black-Scholes kasus opsi
put Eropa digunaka rumus sebagai berikut:
( , ) = ( )(1 − ( ) + ( ( ) − 1)
Jika diketauhi nilai dari = 14,44, harga strike = 16,89, waktu jatuh tempo= 1 tahun, dan suku bunga bebas risiko adalah = 4,50%, maka rumus yang
digunakan untuk mencari nilai dan adalah sebagai berikut:
= ( )√
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= ( )√
= − √
Dimana penyelesaiannya adalah sebagai berikut:
= ln + + 12 ( )( )
= 14,4416,89 + (4,50% + 12 (0,38625) (1)0,38625√1
= −0,156719597355 + (0,045 + 0,14918906252 )0,38625
= (−0,156719597355) + (0,045 + 0,07459453125)0,38625
= −0,0371250661050,38625
= −0, ,0961166760001
Dan
= − √
= −0,0961166760001 − 0,38625√1
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= −0,4823666760001
( ) = (−0,0961) = (−0,09) − 0,61[ (0,09) − (0, ,010)]
= (0,4641) − 0,61(0,4641 − 0,4602)
= (0,4641) − 0, ,002379
= 0,461721
( ) = (−0,4823) = (0,48) − 0,23[ (0,48) − (0,49)]
= (0,3156) − 0,23(0,3156 − 0,3121)
= (0,3228) − (0,000805)
= 0,321995
Cara menentukan nilai dari ( ) dan ( ) dapat dilihat pada lampiran 4 yaitu
table distribusi normal, kemudian di lanjutkan dengan penentuan solusi analitik dari
persamaan Black-Scholes kasus opsi put Eropa yaitu sebagaia berikut:
( , ) = ( )(1 − ( ) + ( ( ) − 1)
= 16,89 , ( )(0,321995) + 14,44(0,461721)
= 16,89(0,955997481331)(0,321995) + (6,66725124)
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= 5,1991880480298 + (6,7322168)
= 11,86643928803
Jadi, solusi analitik dari persamaan Black-Scholes kasus opsi put Eropa adalah11,86643928803.
10. Menentukan solusi numerik dari persamaan Black-Scholes dengan metode
Forward Time Central Space (FTCS).
Untuk menetukan solusi numerik dari persamaan Black-Scholes dengan
metode FTCS terlebih dahulu dilakukan pendiskretisasian persamaan Black-Scholes
dengan metode FTCS yang dinotasikan sebagai berikut:
+ + − = 0 (4.1)
a. Bentuk diskretisasi metode Forward Time Central Space (FTCS) Misalkan( , ) menyatakan nilai opsi maka persamaan Black-Scholes dapat dinyatakan
sebagai berikut:
( , ) + ( , )+ ( , )− ( , ) = 0 (4.2)
Peubah yang menentukan nilai ialah dan dimana merupakan harga saham dan
merupakan jangka waktu berlakunya opsi, = , sehingga diskretisasi (4.2)
adalah terhadap dan . Bidang ( , ) membentuk suatu partisi dan aproksimasi
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untuk interval diantara partisi tersebut adalah ∆ = ℎ dan ∆ = . Nila
didefinisikan terdapat + 1 titik, yaitu , , , … , .  Titik-titik tersebut digunakan
untuk mendiskritisasikan turunan terhadap waktu, dengan ∆ = . Sedangkan untuk
nilai terdapat + 1 titik, yaitu, , , , … , . Titik-titik tersebut digunakan
untuk mendiskretisasikan turunan terhadap harga saham , ∆ = . Oleh karena
itu pada bidang ( , ) terdapat ( + 1) × ( + 1) partisi. Titik ( , ) pada tiap partisi
memiliki hubungan dengan harga saham ke ∆ dan waktu ke ∆ . Selanjutnya nilai
dari opsi pada waktu ketika harga saham dinyatakan oleh:
= ( ∆ , ∆ ) = ( , ) = ( , )
Dengan = 0,1,2, … , dan = 0,1,2, … , .
b. Aproksimasi Turunan Parsial
Aproksimasi untuk turunan parsial , , dan diperoleh dari ekspansi deret taylor
pada persamaan (2.36), amproksimasi untuk trurunan pertama dan kedua adalah
sebagai berikut:
1) Aproksimasi untuk turunan pertama
Misalkan ( , ) dinyatakan sebagai , ekspansi deret taylor untuk ( + ∆ , ) dan( − ∆ , ) yaitu sebagai berikut:
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( + ∆ , ) = ( , ) + ∆ + ∆ + 0(∆ ) (4.3)( − ∆ , ) = ( , ) − ∆ + ∆ + 0(∆ ) (4.4)
Menggunakan persamaan (4.2) dan (4.3), aproksimasi terhadap adalah sebagai
berikut:
( + ∆ , ) = ( , ) + ∆
= ∆ (4.5)
Ekspansi deret taylor untuk ( , + ∆ ) dan ( , − ∆ ) yaitu sebagai berikut:
( , + ∆ ) = ( , ) + 2∆ + 2∆ + 0(2∆ ) (4.6)( , − ∆ ) = ( , ) − 2∆ + 2∆ + 0(2∆ ) (4.7)
Menggunakan persamaan (4.6) dan (4.7), aproksimasi terhadap adalah sebagai
berikut:
( , + ∆ ) = ( , ) + 2∆
= ∆ (4.8)
Persamaan (4.8) disebut sebagai persamaan beda maju
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( , − ∆ ) = ( , ) + 2∆
= ∆ (4.9)
Persamaan (4.9) disebut persamaan beda mundur.
Hasil pengurangan dari persamaan (4.8) dan (4.9) ndiperoleh persamaan beda pusat,
yaitu: = ( , +∆ )− ( , −∆ )∆
= +1− −1−1 (4.10)
2) Aproksimasi untuk turunan kedua
Aproksimasi untuk turunana kedua diperoleh dengan cara menjumlahkan
persamaan (4.6) dengan (4.7) sehingga diperoleh:
( , + ∆ ) = ( , − ∆ ) + 2∆ + 2∆ + 0(2∆ ) +( , − ∆ ) = ( , + ∆ ) − 2∆ + 2∆ + 0(2∆ )
= ( , + ∆ ) − ( , ) + ( , − ∆ ) − ( , )∆
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= ∆ (4.11)
Bentuk diskretisasi dari persamaan (4.4), (4.10), dan (4.11) disubtitusi ke persamaan
Black-Scholes (4.1) yaitu sebagai berikut:
= ∆= ∆
= ∆
+ + − =0
⇒ −∆ + 12 − 2 +∆ + −2∆ − = 0
⇒ 2∆ + ∆ + ∆ − = 0
⇒ ∆ − ∆ − ∆ + ∆ − ∆ + ∆ −
∆ − = 0
Untuk mendiskretisasikan turunan terhadap harga saham maka dimisalkan = ∆ ,
sehingga diperoleh persamaan berikut:
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⇒ ∆∆ − ∆∆ − ∆∆ + ∆∆ − ∆∆ +
∆ − ∆ − = 0
⇒ − + + − + ∆ −
∆ − = 0
⇒ + − + ∆ − + − +
∆ = 0
⇒ + + + ∆ − − − = ∆
Untuk mendiskretisisasikan turunan terhadap waktu kedua ruas dikalikan ∆ ,
sehingga diperoleh:
⇒ ∆ + ∆ + ∆ + ∆∆ − ∆ − ∆ − ∆ =∆∆
= − ∆ − ∆ + ( ∆ + 1 − ∆ ) + ∆ +
∆
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Sehingga diperoleh:
= + + (4.12)
= 1,2,3, … , = 1,2,3, … , .
dimana,
= − 2 2∆2 − ∆2
= ∆ + 1 − ∆
= 2 2∆2 + ∆2
Untuk setiap = 1, 2,3, … , , maka sistem persamaan linear yaitu:
= 1, = + +
= 2, = + +
= 3, = + +
⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮
= − 1, = + + ( )
= , = + +
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Sehingga untuk secara umum dapat dituliskan dalam bentuk matriks sebagai
berikut:
⎣⎢⎢⎢
⎢⎢⎡ ⋯ ⎦⎥⎥⎥
⎥⎥⎤ = ⎣⎢⎢⎢
⎢⎡ … 0 00 0 00 0 0⋮ ⋮ ⋱ ⋱ ⋱ ⋮0 0 00 0 0 0 ⎦⎥⎥
⎥⎥⎤
⎣⎢⎢
⎢⎢⎡ ⋯ ⎦⎥⎥
⎥⎥⎤ (4.13)
Persamaan (4.13) membentuk persamaan linear, yaitu:
= (4.14)
11. Harga Opsi Put
Harga opsi Put tipe Eropa di peroleh dengan menentukan harga opsi
menggunakan persamaan Black-Scholes dengan metode beda hingga Forward Time
Central Space dimana parameter yang digunakan dalam penentuan harga opsi
tersebut adalah harga saham awal ( ) sebesar $14,44, haraga kesepakatan ( )
sebesar $16,89, tingkat suku bunga ( ) sebesar 0,045%, waktu jatuh tempo ( ) dan
volatilitas ( ) sebesar 0,38625, dengan menggunakan software SCILAB 6.0.1 maka
diperoleh harga opsi sebesar $11,90313.
B. Pembahasan
Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data harga saham
penutupan harian PT. Telkom Indonesia selama 1 tahun yang dimulai dari tanggal 19
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Juli 2017 – 19 Juli 2018. Jumlah data harga saham tersebut sebanyak 250 data dan
dapat dilihat pada Lampiran 1. dari data tersebut diperoleh nilai Volatilitas sebesar
0, 38625.
Harga saham awal ( ) yang diperoleh dari harga saham penutupan harian
PT. Telkom Indonesia pada tanggal 19 Juli 2017 – 19 Juli 2018 yaitu sebesar $14.44
dan harga Stike Price (Harga Kesepkatan) diambil dari rata-rata harga saham
penutupan tersebun yaitu sebesar $16.89 dengan tingkat suku bunga 0.045% dan
waktu jatuh tempo adalah 1 tahun, batas maksimal harga sahama ( ) sebesar
2000. Dari data tersebut dapat digunakan untuk menentukan harga opsi secara
analitik dengan metode Black-Sholes yang hasilnya diperoleh sebesar
$11.86643928803. Harga opsi Put secara numerik diperoleh dengan menggunakan
software SCILAB 6.0.1.
Berdasarkan hasil penenlitian yang diperoleh untuk harga opsi Put tipe Eropa
secara analitik menggunakan persamaan Blaack-Scholes diperoleh harga opsi sebesar
$11,86643928803 dan harga opsi secara numerik dari persamaan Black-Scholes
menggunakan metode beda hingga Forward Time Central Space sebesar $11,90313
dan mempunyai nilai error sebesar 0,036691. Jadi solusi numerik persamaan Black-
Scholes kasus opsi put Eropa dengan metode Forward Time Central Space yaitu
sebesar $11,90313.
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BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil dari data PT. Telkom Indonesia dalam waktu jatuh tempo
satu diperoleh harga opsi menggunakan persamaan Black-Scholes atau secara analitik
yaitu sebesar $11.86643928803 dan harga opsi menggunakan metode beda hingga
Forward Time Central Space diperoleh sebesar $11,90313 jadi dapat disimpulkan
bahwa solusi numerik dari persamaan Black-Scholes kasus opsi Put Eropa dengan
metode beda hingga Forward Time Central Space dapat menghampiri solusi
analitiknya dengan nilai error sebesar 0,0366908.
B. Saran
Skripsi ini hanya berfokus pada perhitungan nilai opsi Put Eropa menggunakan
metode beda hingga Forward Time Central Space , oleh karena itu pada penelitian
selanjutnya diharapkan agar dapat menggunakan metode Bacward Time Central
Space (BTCS) dalam penentuan harga opsi tipe Eropa.
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